




















Graduate School of Economics and 
Osaka School of International Public Policy (OSIPP) 





窪田 康平  筒井 義郎 
 
 

























Graduate School of Economics and 
Osaka School of International Public Policy (OSIPP) 





窪田 康平  筒井 義郎 
 
 























JEL Classification Numbers: G21; L13 
Keywords: 消費者金融、非競争度、規模の経済性、結託度、H 統計量 
                                                  






†大阪大学大学院経済学研究科博士後期課程  〒560-0043 豊中市待兼山町 1-7  
e-mail: hge806kk@mail2.econ.osaka-u.ac.jp 
‡大阪大学大学院経済学研究科  〒560-0043 豊中市待兼山町 1-7   
e-mail: tsutsui@econ.osaka-u.ac.jp 
１． はじめに 
本稿は、日本消費者金融協会(JCFA)とNIC会が 2007 年 8 月に実施した「消費者金融業の
経営実態把握調査」の個票データを用いて、消費者金融業の産業組織を、とりわけ、市場
競争度に焦点を当てて分析する。1周知のように、消費者金融は多くの多重債務者・自己破

























                                                  
























































2005 年 3 月末で 9994 社、消費者向け無担保資金業者だけでも 4462 社にのぼる。それと比
べて 50 社のサンプルはいかにも少なく、この調査結果をもって消費者金融業界の全体像を
描くのは不可能である。 
しかし、会員 72 社は消費者金融大手と呼ばれる 27 社のうち 13 社を含んでおり、消費者
金融業界のトップ企業の多くを含んでいる。9実際、金融庁によると上記 27 社の 2006 年 3
月末の貸付残高がおよそ 11 兆 4000 億円であるのに対し、回答社の貸出残高合計は 7 兆 8000
億円である。10また、2 年前の同アンケートに回答した 67 社の 2005 年 3 月末の 1 社平均の
貸出残高は 1200 億円であり、(=8 兆 494 億円/67 社）、金融庁（2006）が対象とする業界（消







































表１のパネル A で、両者の 2007 年 3 月末時点の貸付残高データを比較しよう。有価証券
報告書には７社のデータが記載されており、貸付残高の最小値は 1388 億円、最大値は 14944
億円である。これに対し、「消費者金融業の経営実態調査」のサンプル全 46 社のうち 1000
億円以上の会社は 8 社あり、そのうちの最小の貸付額は 1388 億円、最大の貸付額は 14461
億円であり、両者のサンプル数が１社違うにもかかわらず、よく似ていることが確認でき
る。その平均貸付額も 8521 億円と 8724 億円でほぼ等しい。同じように、両者のサンプル
から、貸付額が 5000 億円以上の会社を取り出した場合も、両者の値はよく似ている。 
パネル B では、従業員数について両者のデータを比較している。ここでも、貸付残高に













2006 年 3 月末時点の平均貸付残高は 1729 億円、2007 年 3 月末時点では 1578 億円である
が、貸付残高の最小値は 4000 万円(2006 年)あるいは１億 2 千万円(2007 年)しかない一方、
                                                  
11 むしろ、前年度の調査では 129 社であった会員企業が 72 社に減っている。回答しないよ





最大値は 1 兆 5000 億円ほど（両年）もあり、約１万倍もの違いがある。すなわち、サンプ
ルは、小規模企業から特大規模企業まで散らばっている。また、2006 年 3 月からの１年間
で、貸付残高が減少したことも顕著である。 
営業収入の平均値は 400 億円程度あるが、貸付残高について認められた 2 つの特徴、広
い分布と規模の縮小が、このデータでも認められる。 
営業利益の平均値は、2006 年 3 月末には 94 億円の黒字であったが、2007 年 3 月末時点
では 260 億円もの赤字になっている。2006 年 1 月 13 日の最高裁判決で、「貸金業規制法」









とに注意されたい。営業経費①の平均値は 50 億円から 60 億円、②は 70 億円から 80 億円
である。 
賃金率は、人件費を従業員数（正社員とパート・アルバイトの合計）で割って算出する。
2006 年 3 月の平均賃金（１年あたり）は 525 万円であるのに対し、2007 年 3 月の平均賃金
は 646 万円と上昇している。しかし、従業員数と人件費はともにこの１年間で減少してい
る。 




稿では、新規の約定金利を用いる。新規顧客に対する平均の貸付約定金利は 2006 年 3 月末














年 3 月末の平均貸付金利息は 25.6％であったのが、2007 年 3 月末は 24.9％へと、全顧客の
金利も若干減少している。 
 

















下ですむ場合を規模の経済性ありと定義する。すなわち、費用関数をC g Y P= ( , ) と書くと、 


















である。ここで、Y は産出量、 は投入量ベクトル、 は投入物の価格ベクトルである。
つまり とすると は の価格、すなわち賃金率に相当する。 
X P
),,2 ･･･,( 1 kpppP = p1 x1
(4)         η ∂ ∂≡ − >1 0









(5)    Ctititititi rwqC ,,3,2,10, )ln(lnlnln υαααα ++++=  


























費に調達金利を含まない場合は、 098653 ===== aaaaα となる。 
経費として営業経費と調達金利を用いたトランスログ費用関数の場合は、規模の経済性
は、 




































                                                  










これらの 3 つの検定結果は、変量効果モデルを支持している。 
したがって、表 4 の(1)と(2)には費用として「人件費＋広告費」を、(3)と(4)には「人件費
＋広告費＋資金調達費」をとった場合の変量効果モデルの推定結果を記載している。これ
らの規模弾力性の値はだいたい 0.8 から 0.85 であり、どちらもかなり大きな規模の経済性
を示している。また、表 3 の OLS による結果ともよく似ている。したがって、推計方法や
費用のデータの定義に関わらず、頑健に規模の経済性が確認される。 
 
2.3   ラーナー指数 
2.3.1 概念 
競争の程度は、企業の市場支配力もしくは価格支配力とも言い換えられる。完全競争に



















































 表 5 に推定結果が示されている。表 3 の 1 行目には、表 2 の(8)の費用関数の推定結果を
から計算したラーナー指数の平均値と標準偏差、最小値、最大値、そして計算に用いたサ
ンプル数を掲載している。2 行目は 2006 年度と 2007 年度を合わせたサンプルを、3 行目は
2006 年度のサンプルを、4 行目は 2007 年度のサンプルを、それぞれ OLS で推定したラーナ
ー指数の計算結果を示している。ラーナー指数は 0.658 から 0.697 であり、先行研究と比較




は 1988 年から 2003 年のスペインの銀行業界の競争度をラーナー指数によって計測してい
るが、彼らの推計結果のうち最も高いラーナー指数の値でさえ 0.44 である。Maudos and 
Guevara (2004)は、93 年から 2000 年のドイツ、イタリア、フランス、スペイン、イギリス
の銀行のデータを用いて、ラーナー指数を計算しており、その値は 0.14 から 0.16 である。 




2.4 H-統計量  
2.4.1 概念 













着目した。ここで は第 番目の要素価格、kw k K は生産要素の数である。この量を
Rosse-Panzar の H-統計量と呼ぶ。彼らは、独占では 0≤H であり、完全競争では 1=H 、
限界収入＝限界費用が成立し、利潤が０である独占的競争の均衡（チェンバレン均衡）で
は、 1≤H であることを示した。 
 
2.4.2 推定方法 
 H を推定するには、 
(15)      rwR lnlnln γβα ++=   
を推定し、 
(16)      γβ +≡H  
を計算する。ここで、R は営業収入、w は賃金率、r は調達金利である。 




















表 6 は 2006 年 3 月末と 2007 年３月末の合計サンプルをOLSによって推定した H-統計量
を示している。(1)は対数営業収入を対数賃金率と対数調達金利に回帰した結果である。対



















この結果を、証券業の結果と比較してみよう。証券業では、1983 年～88 年と、1997 年
～2002 年の期間にはHが 0.2、0.3 であり、独占的競争であったが、1991 年～96 年の期間
にはHの点推定値は 0.1 だが、0 と有意に異ならないので、独占を棄却しなかった（Tsutsui 
                                                  




























∂≡ が一致することである。ここで q は１企業の産出量を
表す。完全競争市場においては価格 P は個々の企業にとって所与であるから、 を考
慮すると、
PqR ≡
PMR = となり、利潤最大化の条件は MCP = と表される。一方、独占におい
ては、その産出量 q は産業全体の産出量 Q に他ならない。そして、P と Q の間には、産業
























∂−=η で与えられる。ここで、 iθ が全企業について共通であるとして、これをθ と書
くと、1 次条件は、 
(9)     MCPMR =−= )1( η
θ  
となる。このθは、以前は推測変動の大きさを表すと考えられ、寡占の競争程度を表す指
標として利用されてきた（小野 1980, Iwata 1974）。しかし、推測変動はゲーム的に定式化し
た均衡と一般に整合的でない。したがって、最近では、上記のような導出は一例と考え、
むしろ(9)式を出発点として、θの値がいろいろな均衡に対応すると解釈することが多い






非競争度θと需要弾力性ηを識別できる（Uchida and Tsutsui 2005）。しかし、われわれは 2
                                                  


















i j i≠ について、 












, α∂ =∂ 。 







































となる。この両辺に を掛けて、営業収入をiq ii PqR ≡ と書き、 が資
金調達費であることに注意すると、 
iiqr




















,2,10, )ln)(ln()ln(ln)ln(lnln ε++++++=  
を仮定すると、 (12)式は 
(14)    S
titititititititi CwaqaaqrRR ,,,5,21,,,, )lnln2( εη
θ +++++= 、 
となる。 
一方、結託度については、(11)式を(14)式に代入して変形すると、 




titititititititi CwaqaaRSRR ,,,5,21,,,, )lnln2(














乗の係数は 0.049、対数貸付残高と対数賃金率の交差項は-0.262 でいずれも 1%有意である。




（1/n=0.03～0.015）を強く棄却する。そして、非競争度θの 95%信頼区間は 0.853 から 1.006
と、独占に似た共同利潤最大化（θ=1）を棄却しない。結託度αの点推定値は 1.013 であり、
完全な結託（α=1）を棄却しない。これらの結果は消費者金融市場の競争の程度が著しく
低いことを意味している。需要弾力性ηの点推定値は 1.179、95%の信頼区間は 1.070 から
1.288 であり、η=1 は有意水準 1%で棄却される。すなわち、消費者金融市場の需要の弾力
性は 1 よりも大きく、これは独占が操業する場合に期待される結果である。過剰識別検定
統計量は 20.29、自由度 17 であり、10%の有意水準で棄却されない。これは、ベンチマーク







争（θ=0）が棄却されないが、地方銀行(第 2 地銀を含む)の場合は、θ は 1 よりは小さいが、












































(13)’式、(14)式、(15)式を GMM で連立推定した結果が、表 7 の第 2 列に記載されている。


















非競争度θの点推定値は 0.939 であり、10%水準で 1 を棄却しない。したがって、独占に
似た共同利潤最大化（θ=1）を棄却せず、一方、完全競争であるθ=0 を強く棄却する。結
託度αは 1.025 であり、1 と異ならない。ゆえに、完全な結託（α=1）を棄却しない。需要






本節では、消費者金融産業は極めて独占的であることを明らかにした。2006 年 12 月に決
定された法改正・規制強化によって、消費者金融産業は競争的になるであろうか。本稿の








ベンチマークモデルを 2006 年度と 2007 年度の各々のデータを用いて推定した結果が、
表 8 の 1 列目と 2 列目に記されている。非競争度θの点推定値は、2006 年度の 0.825 から













度を１、2008 年度を 0 とする年度ダミー を用いて表し、推定してみよう。すなわち、
ベンチマークモデルにおけるθを
iYD
iYDθθ Δ+2006 に、αを iYDαα Δ+2006 に置き換えて推定
する。ここで、 2006θ と 2006α はそれぞれ、2006 年度の非競争度と結託度であり、 θΔ と αΔ
は、それぞれ、非競争度と結託度の 2006 年度から 2007 年度の変化である。このとき、2007
年度の非競争度と結託度は、それぞれ、 θθ Δ+2006 と αα Δ+2006 で表わされる。この推定
では、θとα以外の変数の係数は、両年度で変化しないと仮定することになる。 
推定結果は表 8 の 3 列目に掲載されている。この結果では、貸出残高とその二乗の変数
の係数は有意に正であるし、過剰識別検定統計量の p 値は 0.155 で、10%水準で棄却されな
い。すなわち、サンプルを分割して推定した時の奇妙な結果は、ここでは見られない。 
非競争度の変化 θΔ は-0.029 (10%水準で非有意)、 αΔ は-0.2 (1%水準で有意)であり、競争







































れば、当社も店舗網を縮小する」に当てはまるという回答の合計は 1 社である。 
しかし、「店舗展開の方針は、他社の行動に影響されない」について、「当てはまらない」



























2007 年 3 月末は 0.152、2006 年 3 月末は 0.132 である。上の議論のように、中小会社まで含
めた消費者金融業の真の市場集中度はこれより低いと考えられる。これに対して、信用金
庫の市場集中度については、県毎に貸出市場が分断されているとの想定で、1996 年の信用

























場合を仮定しよう(Stiglitz and Weiss 1981)。また、金利が r から r の間では利潤は非負である
と仮定しよう。貸し手が金利設定者であるとき、利潤を最大にする *r が均衡金利である。









規顧客が上限金利で借り入れていることが伺える。筆者らが、2006 年 12 月に消費者金融の
借り入れ経験者らを対象として実施したアンケート調査によると、借り手の約半分が 28.2

























































                                                  
23 このような計算をしていないのは、利潤最大化行動は事前の期待利潤を最大にするもの





























 図 3 で見たように、既存顧客に対する金利は、返済リスクを反映して下げられていると
想像される。これは、既存顧客が返済することによってその安全性をリビールし、情報の
                                                  
24 新規貸出額はアンケート調査では尋ねられていない（新規顧客数のデータはある）。銀行
についても、新規貸出額のデータは公表されていない。筒井(1988, 2 章)は銀行の新規貸出金
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貸付残高 サンプル数 平均貸付残高 標準偏差 最小値 最大値
消費者金融業の経営実態調査（2007年3月末）
合計 46 1578 億円 3898 0.4 14461
1000億以下 38 116 億円 206 0.4 806
1000億以上 8 8521 億円 5547 1320 14461
5000億以上 5 12354 億円 1986 9951 14461
有価証券報告書（2007年3月末）
1000億以上 7 8724 億円 6125 1388 14944





貸付残高 サンプル数 平均貸付残高 標準偏差 最小値 最大値
消費者金融業の経営実態調査（2007年3月末）
合計 46 426 人 909 1 3554
1000億以下 38 90 人 185 2 951
1000億以上 8 2168 人 1155 444 3554
5000億以上 5 2946 人 464 2252 3554
有価証券報告書（2007年3月末）
1000億以上 7 2147 人 1257 403 3544






サンプル数 平均 標準偏差 最小値 最大値
貸付残高 2006年3月末 45 1729.2 億円 4225.6 1.2 15421
貸付残高 2007年3月末 46 1577.8 億円 3898.4 0.4 14461
経費①(人件費＋広告宣伝費) 2006年3月末 34 59.90 億円 130.06 0.4 493
経費①(人件費＋広告宣伝費) 2007年3月末 34 50.23 億円 108.38 0.3 390
経費②(経費①＋資金調達費) 2006年3月末 34 81.87 億円 176.53 0.4 663
経費②(経費①＋資金調達費) 2007年3月末 34 71.19 億円 151.86 0.3 550
営業収入 2006年3月末 34 419.04 億円 966.01 0.4 3547
営業収入 2007年3月末 34 390.46 億円 897.64 0.2 3312
営業利益 2006年3月末 34 93.75 億円 231.99 -15 757
営業利益 2007年3月末 34 -260.33 億円 779.63 -4194 4
賃金率 2006年3月末 34 525 万円 182 9 936
賃金率 2007年3月末 34 646 万円 260 5 1281
人件費 2006年3月末 34 40.77 億円 88.42 0.3 339
人件費 2007年3月末 34 38.54 億円 83.64 0.3 289
従業員数 2006年3月末 49 630 人 1349 2 5300
従業員数 2007年3月末 49 538 人 1156 1 4391
調達金利息 2006年3月末 39 3.85 % 1.99 0.80 9.90
調達金利息 2007年3月末 39 3.84 % 1.96 0.80 9.90
新規顧客に対する貸付金利息 2006年3月末 45 28.5 % 1.3 24.0 29.2
新規顧客に対する貸付金利息 2007年3月末 44 27.1 % 3.4 18.0 29.2
全顧客に対する貸付金利息 2006年3月末 46 25.6 % 3.2 13.7 34.2








(1) (2) (3) (4) (5) (6)
対数貸出残高 0.832 ††† 0.802 ††† 0.803 ††† 0.869 ††† 0.874 ††† 0.865 †††
(0.018) (0.024) (0.022) (0.019) (0.023) (0.025)
対数賃金率 0.183 *** 0.066 0.066 0.141 *** 0.085 0.085
(0.040) (0.117) (0.115) (0.043) (0.100) (0.109)
対数平均調達金利 0.137 0.110
(0.104) (0.101)
対数貸出残高の二乗 0.015 ** 0.018 ** -0.002 0.020
(0.006) (0.008) (0.006) (0.016)
対数賃金率の二乗 -0.033 -0.021 -0.019 -0.019









定数項 10.783 *** 10.728 *** 10.716 *** 11.191 *** 11.258 *** 11.206 ***
(0.051) (0.067) (0.071) (0.044) (0.062) (0.091)
決定係数 0.97 0.97 0.97 0.98 0.98 0.98
F値 1251 *** 1090 *** 801 *** 1353 *** 800 *** 684 ***













(1) (2) (3) (4)
対数貸出残高 0.824 ††† 0.800 ††† 0.838 ††† 0.849 †††
(0.026) (0.033) (0.030) (0.038)
対数賃金率 0.257 *** 0.263 *** 0.201 *** 0.193 **









平成19年ダミー -0.215 *** -0.217 *** -0.203 *** -0.208 ***
(0.034) (0.034) (0.032) (0.034)
定数項 10.894 *** 10.829 *** 11.304 *** 11.383 ***
(0.066) (0.085) (0.056) (0.080)
BP検定統計量　　Ho：Var(u)=0 24.39 *** 22.8 *** 19.72 *** 19.21 ***
ハウスマン検定統計量　Ho：Cov(u,X)=0 4.00 9.91 * 4.60 4.71
決定係数 0.97 0.97 0.98 0.98
サンプル数 68 68 64 6














     
          
  
          
  
          
  
          





 推計方法 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 最大値
変量効果モデル 68 0.697 0.140 0.301 0.910
OLS(プール) 68 0.659 0.163 0.185 0.904
OLS（2006年3月末） 34 0.659 0.169 0.162 0.887





















 表 6 H‐統計量 
             
 (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  
                          
             
対数賃金率 1.048 *** 0.469  0.745 *** 1.05 *** 0.714  0.815 ***
 (0.150)  (0.434)  (0.156)  (0.150)  (0.464)  (0.165)  
対数調達金利 -3.186 *** -3.116 *** -3.402 *** -2.966 *** -2.938 *** -3.211 ***
 (0.340)  (0.340)  (0.338)  (0.374)  (0.378)  (0.362)  
残差_総従業員数   0.565      0.335    
   (0.434)      (0.478)    
残差_総店舗数     0.598 ***     0.495 ***
     (0.154)      (0.152)  
事業者向けダミー       0.738 * 0.721 * 0.652 * 
       (0.429)  (0.416)  (0.386)  
電話金融ダミー       -2.075 *** -1.676 *** -1.516 ***
       (0.212)  (0.546)  (0.312)  
定数項 -4.752 ** -0.965  -3.661 ** -4.379 ** -2.225  -3.751 * 
 (1.795)  (2.967)  (1.759)  (1.868)  (3.192)  (1.879)  
                          
             
決定係数 0.58  0.6  0.68  0.62  0.63  0.70  
サンプル数 64  64  62  64  64  62  
             
                          
H－統計量 -2.138 *** -2.647 *** -2.657 *** -1.916 *** -2.224 *** -2.396 ***
 (0.374)  (0.509)  (0.360)  (0.381)  (0.542)  (0.378)  
                          















非競争度: θ 0.930 *** 0.939 ***
(0.038) (0.039)
結託度: α 1.013 *** 1.025 ***
(0.049) (0.050)
需要の価格弾力性: η 1.179 ***,††† 1.183 ***,†††
(0.054) (0.056)
定数項: a_0 10.574 *** 13.502 ***
(0.058) (1.124)
対数貸出残高: a_1 0.681 ***,††† 0.646 ***,†††
(0.020) (0.055)
対数貸出残高の二乗: a_2 0.049 *** 0.047 ***
(0.006) (0.006)
対数賃金率: a_3 0.082 0.811 ***
(0.220) (0.352)
対数賃金率の二乗: a_4 0.034 0.186 ***
(0.063) (0.086)
対数貸付残高と対数賃金率の交差項: a_5 -0.262 *** -0.240 ***
(0.043) (0.049)
正社員の比率: b_1 -2.410 ***
(1.093)

























非競争度: θ2006 0.825 ***,††† 1.333 ***,†††
(0.011) (0.095)




結託度: α2006 0.855 ***,††† 1.523 ***,†††
(0.015) (0.116)




需要の価格弾力性: η 0.821 ***,††† 0.856 ***,††† 1.699 ***,†††
(0.016) (0.015) (0.120)
定数項: a_0 11.055 *** 10.929 *** 10.631 ***
(0.320) (0.106) (0.058)
対数貸出残高: a_1 0.006 0.500 ***,††† 0.697 ***,†††
(0.030) (0.020) (0.023)
対数貸出残高の二乗: a_2 -0.056 *** -0.033 *** 0.056 ***
(0.005) (0.004) (0.006)
対数賃金率: a_3 4.901 *** 0.638 -0.147
(1.392) (0.512) (0.197)
対数賃金率の二乗: a_4 1.228 *** 0.114 -0.018
(0.394) (0.126) (0.059)
対数貸付残高と対数賃金率の交差項: a_5 0.028 -0.201 *** -0.267 ***
(0.019) (0.030) (0.071)
過剰識別検定統計量 24.53 25.09 22.84
自由度 17 17 17
p値 0.106 0.093 * 0.155






























度数 0 8 17 9 11
(%) (0.0) (17.8) (37.8) (20.0) (24.4)
度数 0 0 16 17 12
(%) (0.0) (0.0) (35.6) (37.8) (26.7)
度数 7 15 18 3
(%) (15.6) (33.3) (40.0) (6.7) (4.4)
度数 0 0 10 11 24
(%) (0.0) (0.0) (22.2) (24.4) (53.3)
度数 0 1 14 10 20
(%) (0.0) (2.2) (31.1) (22.2) (44.4)
度数 13 10 11 5 6






















































合計 １社 ２社 ３社 ４社以上
全体 度数 2053 1503 235 114 201
(%) (100) (73) (13) (6) (7)
借入経験者 度数 1148 844 155 75 74
(%) (100) (74) (14) (7) (6)
債務整理者 度数 905 659 80 39 127











合計 Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ｅ
全体 度数 2053 1134 193 560 92 74
(%) (100) (57) (11) (25) (5) (3)
借り入れ経験 度数 1148 665 124 283 51 25
(%) (100) (58) (11) (25) (4) (2)
債務整理者 度数 905 469 69 277 41 49





































































































































































The purpose of this paper is to estimate the degree of competition of consumer loan industry in 
Japan utilizing responses to a questionnaire survey conducted by Japan Consumer Finance 
Association. Estimating the cost function, we found that the industry is characterized by large scale 
economies. Estimation of Lerner index, H-statistics, degree of noncompetition, and degree of 
collusion reveals that consumer loan market is highly monopolistic. Consumer loan companies 
answered to a question that they commit neither interest rate competition nor quantity competition 
through extending branch-networks. We further investigated the reason why consumer loan market is 
monopolistic. Market for new customers is characterized by informational asymmetry, usury law, 
and hyperbolic discounting of borrowers, which makes the market monopolistic. Meanwhile, market 
for incumbent customers is monopolistic because they would not search for new lenders to avoid 
switching costs. These findings may be useful to draft new regulations on the industry.     
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